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振替制度における銀行の忠実義務
縄　田　千　尋＊
要　　　旨
銀行が金融商品取引業を行っている場合の利益相反行為該当性と果たすべき義務について検討する．
銀行が顧客との間で銀行取引約定書を締結している場合に，顧客の債務不履行が生じたとき，銀行が
当該約定書に基づいて，当該顧客の財産から，当該顧客に対する債権を回収する．このとき，当該顧客
の財産として金融商品取引法上の有価証券が充てられ，それについての金融商品取引契約の解約金返還
請求権を受働債権，債務不履行の原因債権を自働債権とする相殺が行われる．しかし，有価証券あるい
はそこから派生する権利を，他の取引を原因とする債権の回収の対象としてよいか，それは利益相反に
当たらないかが問題になるⅠ．
これについて，投資信託を対象に，まずⅡで，銀行が固有の業務以外にも有価証券関連業が認められ
るようになったことで，利益相反の生じる構造ができたことを述べる．そして，Ⅲで，金融商品取引契
約の解約の意思表示を銀行がする場面で，銀行が顧客に無断で意思表示をする場合と，外形的には顧客
が意思表示をしたようでも実質的にはそうではない場合が利益相反に該当し，銀行が有価証券を取り
扱っている場合は債権回収の対象として当該有価証券上の財産権を用いることができないこと，すなわ
ち，有価証券等管理業務を行っている場合は銀行取引約定書を適用できないことを指摘する．Ⅳでは，
銀行が顧客に無断で投資信託を解約した判例を紹介する．そして，Ⅴで，利益相反行為に対する銀行の
責任を考え，有価証券管理業務を行うに際して忠実義務が規定されていないが，忠実義務違反に該当す
るような行為がなされる可能性がある以上，忠実義務を明文化すべきであること，Ⅵで，それを社債，
株式等の振替に関する法律でするべきことを提案する．
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Ⅰ　問題の所在
本稿では，銀行が金融商品取引業を行っている
場合の利益相反行為該当性と果たすべき義務につ
いて検討する．
銀行が顧客との間で固有業務についての取引を
行うに際し，銀行取引約定書という，定型的な契
約条項いわゆる約款を取り交わすことがある．そ
＊　なわた　ちひろ　　法学研究科民事法専攻博士
課程後期課程
2015年10月 2 日　推薦査読審査終了
第 1 推薦査読者　豊岳　信昭
第 2 推薦査読者　大杉　謙一
大学院研究年報　第45号　2016年 2 月
の場合，顧客の債務不履行が生じたときは，銀行
が当該銀行取引約定書の文言（例えば，全国銀行
協会が制定していた約定書ひな型の 4 条 4 項， 3
項）に基づいて，当該銀行の管理している当該顧
客の財産から当該顧客に対する債権を回収すると
いうことが行われている．このとき，当該顧客の
財産として，当該銀行に設けられた口座で管理さ
れている金融商品取引法上の有価証券（金融商品
取引法 2 条 1 項，みなし有価証券（同法 2 条 2 項）
も含む．以下，単に「有価証券」と表記する．）が
充てられることがある．すなわち，銀行が固有の
業務以外に金融商品取引業を行っている場合，そ
のいずれの取引も行っている顧客との間で取り
扱っている有価証券についての権利を利用して，
顧客が債務不履行に陥ったとき，当該有価証券の
金融商品取引契約を解約させて銀行が負う解約金
返還債務を受働債権，銀行が持つ顧客の債務不履
行の原因債権を自働債権として相殺をすることで
ある．
確かに，銀行にとって債権を回収することは，
他の顧客の財産や銀行自体の健全性を維持するた
めにも重要である．しかし，担保権が設定されて
いる物を回収に充てるのは問題ないが，有価証券
を債権回収の対象とするには問題がある．
それは，有価証券あるいはそこから派生する権
利を，当該取引とは別個の取引を原因として生じ
た債権を回収するために用いてよいか， 1）それは
利益相反行為に当たらないかということである．
そして，金融商品取引を行う上で負うべき銀行の
責任がいかなるものかについても問題になる．
これらの問題を考えるに当たって，投資信託を
対象とする．そして，有価証券を取り扱っている
場合，それを用いて債権回収するのは利益相反に
当たり，よってこの場合債権回収はできないこ
と，銀行が金融商品取引業務を行っている場合利
益相反行為が行われやすく，よってそれを防止す
るための義務規定を法文上明らかにすることを指
摘する．
なお，本稿では，「金融商品取引法」を「金商
法」，「社債，株式等の振替に関する法律」を「振
替法」と表記する．
Ⅱ　利益相反が生じる構造
かつて，銀行等金融機関が証券業を行うことは
禁止されていた（旧証券取引法65条 1 項本文）．い
わゆる銀行と証券の分離規制と呼ばれるものであ
る．
現在の金商法においては，その規制対象業務を
「金融商品取引業」とし，それは，証券取引法にお
ける「証券業」よりも広い範囲を含むことになっ
た．そして，銀行等金融機関は，金融商品取引業
ではなく，「有価証券関連業」を行うことが禁止さ
れることになった（金商法33条 1 項本文）．ただ
し，内閣総理大臣への登録を行うことで，いくつ
かの有価証券についての業務を取り扱うことがで
きる（同法33条の 2 ，33条 2 項）．本稿で取り上げ
る投資信託についても，登録をすることでその業
務が可能となっている（同法33条 2 項 2 号）．
投資信託については，かつては投資信託受益証
券が発行されていた．その後，投資信託振替制度
が開始されたことにより，証券に代わって顧客名
義の口座に投資信託受益権についての権利を記録
することで当該権利の帰属を明らかにすることに
なった（振替法121，66，68条 1 項）．振替制度に
おいて，この口座を設置・管理する金融機関や証
券会社は口座管理機関と呼ばれる（同法 2 条 4
項）．これによって銀行は，振替業（社債等の振替
に関する業務．同法 3 ， 8 条）を行うことになる
（同法45条 1 項，銀行法10条 2 項10号の 2 ，9 項）．
当該業務は，有価証券等管理業務に当たるが，こ
れを行うにも登録を受ける必要がある（金商法33
条の  2）．有価証券等管理業務とは，顧客から金銭
又は有価証券の預託を受けること（同法 2 条 8 項
16号），又は社債等の振替を行うこと（同法 2 条 8
項17号）である（同法28条 5 項， 1 項 5 号）．そし
て，これらについて登録を受けた金融機関は登録
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金融機関と呼ばれ（同法 2 条11項括弧書き），登録
金融機関業務（同法33条の 2 の登録にかかる業
務．同法33条の 5 第 1 項 3 号）を行う範囲におい
て，金融商品取引業者と同じく金商法上の行為規
制が及ぶ（同法34条）．
つまり，金融機関が投資信託等の有価証券を取
り扱っている場合，金商法や振替法が適用される
ことを忘れてはならない．
一方で，金融機関は，固有の業務も行っている．
銀行でいえば，預金又は定期積金等の受入れ，資
金の貸付又は手形割引，為替取引である（銀行業．
銀行法 2 条 2 項，10条 1 項）．これらの業務におい
ても，顧客との間で当該顧客名義の口座を設定し
て取引を行う．有価証券を取り扱うに際しても口
座を設定する必要があり，有価証券の種類や顧客
の選択によっては，それぞれの口座を 1 つの金融
機関で管理することもある．このとき，顧客の口
座を管理していることはすなわち顧客の財産が銀
行にあることと解すると，例えば顧客が銀行で何
らかの有価証券についての取引を行っている場合
に，それとは別の原因で当該銀行との間で生じた
債権である貸付金債権の弁済をしなかった場合
に，銀行は，有価証券についての口座で管理して
いるものを担保と同様に取り扱うことで貸付金債
権の回収を図ることが可能になる．まして，現在，
銀行は多様な有価証券を取り扱うことができ，そ
れらのほとんどは振替制度が採用され，振替法が
適用されており，その場合，顧客は必ず当該銀行
に口座を設けなければならない． 2）これによって，
銀行は，振替法に基づいて口座を管理することに
なるが，それは銀行が顧客の財産を持っていると
解している．つまり， 1 人の顧客との間で多様な
取引契約を結ぶことで，銀行は債権回収がしやす
くなる．加えて，銀行が口座で管理している有価
証券は，当該銀行が販売会社としてその取扱事務
を行うことが多い． 3）そうなると，必ず銀行が関与
することになり，顧客にとっては銀行の関与なし
には自らの財産を自由に扱うことはできないので
ある．
Ⅲ　利益相反が生じる場面
1 ．金融商品取引契約の解約の意思表示を銀行
がした場面
では，どのような場面が利益相反に該当するの
だろうか．
まず，銀行と顧客との間で複数の取引（預金契
約や金融商品取引契約）があるだけでは利益相反
にはならない．あくまで，銀行が自己の利益を図
るために行った行為が利益相反になる．
例えば，銀行と顧客との間に投資信託について
の取引契約が締結されている場合に，同時に別の
原因関係に基づく債権があり，顧客が民事再生手
続や破産手続等の開始を申請するなどの，それを
回収するのが困難になりそうな事情が生じた場
合，銀行が顧客に投資信託を解約させて，その解
約金をもって債権回収を図ることが考えられる．
このとき，顧客に「投資信託を解約させる」には，
顧客の意思表示が必要であるが，これを顧客では
なく銀行がした場合に利益相反になると考えられ
る．そして，これには，銀行が顧客に無断でする
場合と，外形的には顧客が意思表示をしたようで
あっても，実質的にはそうではない場合が考えら
れる．既に述べたように，投資信託についての事
務手続は，当該投資信託を取り扱う銀行が行う．
よって，投資信託の受益者である顧客は，投資信
託の委託者ではなく，販売会社である銀行に対し
て投資信託の取扱いに関する意思表示をすること
になり，それを受けて銀行が事務手続を行うこと
になる．そのため，銀行が顧客の意思に基づかず
解約手続を行った場合，それは銀行が自らの利益
を図るためにしたことが強く疑われる．
以下，これら 2 つの場合を検討する．
⑴　銀行が顧客に無断で解約の意思表示をした
場合
銀行が顧客に無断でする場合というのは，文字
通り，銀行が顧客の意思を確認することなく，自
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らが手続開始の意思表示をし，解約手続を進める
ことである．これによって，銀行が，有価証券の
解約手続によって生じた顧客の財産を，顧客に対
して有する債権の回収に充てることになる．例え
ば，投資信託においては，解約金が投資信託の委
託者（あるいは受託者）から銀行に交付され，本
来ならばそれがさらに顧客に交付されるところ，
例えば顧客が有する解約金の返還請求権を受働債
権とし，銀行は自らが有する別の原因関係に基づ
く債権を自働債権とする相殺をする．この結果，
顧客は自らの与り知らぬところで投資信託が解約
されて，その解約金が手元に戻ってこないことに
なる．もちろん，銀行に対する債権が一部でも弁
済されることになるが，だからといって，顧客の
意思表示のないまま銀行が無断で解約することは
許されない．よって，この場合は，利益相反に当
たると考える．
⑵　外形的には顧客が解約の意思表示をしたよ
うであっても実質的にはそうではない場合
一方，外形的には顧客が意思表示をしたようで
あっても実質的にはそうではない場合というの
は，例えば意思表示の誘導とでも言い得るような
ものである．貸付を受けていた顧客が，銀行に対
し弁済の困難な状況を伝えたところ，これを奇貨
として銀行が有価証券の解約によって生じる顧客
の財産をもって弁済することを勧めるような場面
である．この場合も，当然顧客の銀行に対する債
務は一部あるいは全部が消滅するが，顧客の元に
は受け取るべき財産が渡らない．仮に，顧客に当
該銀行以外の債権者がいた場合，当該銀行が優先
的に債務の弁済を受けられることになる．
この場合については，顧客の意思表示があった
と認めてよい，適正な手続が執られたと考えても
よいと解する余地があるかもしれない．特に，銀
行取引約定書が交わされている場合は，まさに契
約通りの手続をしたまでであって，それについて
当事者間の合意があり何の問題もないという見解
も考えられる．しかし，この場合も利益相反に当
たると考える．
2 ．銀行が有価証券を取り扱っている場合の債
権回収の否定
上記⑴，⑵のいずれの場合も利益相反に当たる
と考える．そこで，さらに進めて，銀行が有価証
券を取り扱っている場合は，同一の顧客との間に
別の原因関係で生じた債権があり，その回収が困
難になったとしても，当該有価証券上の財産権を
もって弁済することはできないと考える．
その理由として，⑴証券会社と銀行とでは有価
証券の取扱いが異なること，⑵禁止行為の助長可
能性を挙げることができる．
⑴　証券会社と銀行とでは有価証券の取扱いが
異なること
これは，ある業務について生じた財産権をもっ
て別の業務について生じた財産権を弁済すること
は，証券会社等金融商品取引業者よりも銀行等金
融機関の方が行いやすくなっていることである．
というのも，東京証券取引所の定める受託契約
準則53条と銀行取引約定書 4 条の文言を比較する
と，同じように，顧客の債務不履行に際して適用
されるにもかかわらず，顧客の債務不履行の内容
と担保の範囲について，後者の方が前者よりも広
く解されるからである．
東京証券取引所の受託契約準則53条では，いわ
ゆる任意処分，充当弁済をする場合が明解になっ
ている．すなわち顧客がその債務―ここでは，
東京証券取引所の取引所金融商品市場における有
価証券の売買を対象に，当該売買取引で必要な証
券や代金，委託保証金等を取引参加者（証券会社）
に預託すること―を履行しないまま，顧客の計
算で売買契約を締結した（反対売買をすることに
なる）が（ 1 項），それでも取引参加者に損害が
生じた場合に，顧客のために占有又は記録する金
銭，有価証券で損害賠償に充当させてもらう（ 2
項）ということである．つまり，顧客の債務不履
行は，取引に際して証券会社に預託しなければな
108
らない有価証券や金銭を預託しないことである．
そして，「顧客のために占有又は記録する金銭，有
価証券」は，取引上取引参加者が管理することに
なったもの（保護預り有価証券と代用有価証券）
である．基本的には，有価証券取引によって管理
することになった金銭や有価証券が担保であると
いえる．
また，信用取引 4）を行うときに委託保証金の制
度が置かれている． 5）委託保証金とは，信用取引又
は発行日取引（金融商品取引法第百六十一条の二
に規定する取引及びその保証金に関する内閣府令
1 条 2 項）を行う場合に顧客が証券会社に預託し
なければならない保証金をいう．この委託保証金
は，証券会社の顧客に対する債権を担保し，顧客
が債務不履行となった場合に，証券会社の財務悪
化を予防するという，まさに担保としての意味を
持つ． 6）判例も，委託保証金について，「主として
証券業者が委託者に対し委託契約より生ずる債権
の担保のためのもの」とする． 7）
そして，相場の変動等によって委託保証金が不
足してきた場合には，証券会社は顧客に対し，損
失額に相当する額を委託保証金として追加差入れ
（追加預託）させることができる（東京証券取引所
受託契約準則47条）．顧客が委託保証金を追加預
託しない場合，証券会社は任意に委託建玉の処分
ができる（同53条）．この規定は，証券会社に反対
売買の任意処分権限を与えたものであり，処分す
る義務を定めたものではないとされる． 8）
信用取引で担保に取っている有価証券には，信
用取引による買付の場合の買付有価証券（同41条
1 項）と委託保証金に代わる有価証券（代用有価
証券．金商法161条の 2 第 2 項）がある．また，証
券会社（金融証券取引業者）は，上記以外（例え
ば，土地や建物）を担保に取ることはあまり考え
られないであろう．だとすると，証券会社が顧客
の債務不履行に際して反対売買を行うというの
は，顧客が取引に際して必要な預託をしなかった
場合に限定され，反対売買を行うかどうかは任意
であるということになる．そして，証券会社に損
害が生じたときに充当される 9）対象となるのは，
取引によって顧客のために当該顧客名義の口座を
通じて保護預りしている有価証券や取引に必要な
金銭，それに代わるものとして差し入れられた有
価証券に限られるということになる．
一方，銀行取引約定書では，現在各銀行が独自
に作成しているので文言に多少の違いはあれど，
4 条に担保についての規定があり，その任意処分
と弁済充当について，概ね「取引先が銀行に対す
る債務を履行しなかった場合」と規定されてい
る．この「債務」は，取引先と銀行との各種取引
で生じたものである．しかし，「債務を履行しな
かった場合」については，単に取引上の債務を履
行期になっても履行しない場合に限られない．と
いうのも，銀行取引約定書 5 条が期限の利益の喪
失事項を定めているからである．つまり，同 5 条
の期限の利益当然喪失事由又は期限の利益請求喪
失事由のいずれかが適用されれば，取引先は，直
ちに債務を弁済しなければならず，債務不履行に
陥る可能性がある．また，担保の目的物について
も，約定による担保に限られていない．「銀行が占
有している取引先の動産，手形その他の有価証
券」は約定による担保ではない． 10）つまり，取引
上銀行が顧客のために管理しなければならないも
のや，取引自体が予定したのではなく偶然銀行の
ところにきた，取引先に権利があるもの（例えば，
取立委任手形）も銀行の占有する顧客の財産とし
て担保と扱われる．さらに現在では，留置権や先
取特権も担保とするという規定が盛り込まれてい
る．ということは，担保権を設定したものはもち
ろん，取引上当然に銀行が管理しなければならな
いもの，取引における支払のために銀行に持ち込
まれたもの，たまたま銀行に持ち込まれたもの，
法律上の要件を満たせば当然に担保となるものま
で，そして不動産，動産，有価証券，金銭と，担
保の範囲は広い．
つまるところ，銀行取引約定書の方が，受託契
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約準則よりも，任意処分のきっかけとなる債務不
履行の内容が多く，また処分の対象となるもの
（担保）もその範囲が広いといえる．このことは，
受託契約準則が取引所金融商品市場における有価
証券の売買等の契約条件を統一的にするためのも
のである（故に当該有価証券の売買等を行うに際
して必ず締結しなければならない．金商法133条）
のに対し，銀行取引約定書が与信取引を行う上で
債権回収の確保（とりわけ相殺をすること）が重
要であり，その実効をもたらすためのものである
という違いによるものであろう．しかし，そうだ
としても，同じ有価証券であっても，銀行の方が
証券会社より担保の 1 つとしての意義が強いとな
ると，どちらで取引を行うかによって顧客の財産
の取扱いに違いが生じることになる．長年の取引
関係があるばかりに銀行との間で金融商品取引契
約を締結しなければならないとしたら，顧客に
とってはかえって不利益になるかもしれない．
⑵　禁止行為の助長可能性
これは，例えばお金を貸す条件として有価証券
を売ることである．長年融資をしているなどの取
引関係によって銀行が優越的な地位にある場合，
顧客に対して，自らが取り扱う有価証券を購入し
なければ融資しないと告げれば，当該顧客は，そ
れに従わざるを得ないだろう．すなわち，銀行は，
当該顧客との関係において優位に立ち，それを強
化することができる．また，そもそもお金を貸す
ことは，証券会社にとって本業ではない（金商法
35条 2 項 3 号，3 項）．与信取引が本業である銀行
だからこそ，当該行為をする危険性が高い．これ
は，顧客の側から見ても，銀行と取引をしている
場合の方が当該行為をなされる可能性が高く，
よって不利益を被る可能性も高まるということに
なる．確かにそのような条件を提示して有価証券
を購入させることは禁止されている（同法44条の
2 第 2 項 3 号，金融商品取引業等に関する内閣府
令150条 1 ， 2 ， 3 号）． 11）しかし，だからといっ
てそのようなことが絶対になされないとは言い切
れない．禁止行為に当たらないよう，言葉巧みに
誘導することも考えられる．
つまり，銀行が固有の業務に留まらず，金融商
品取引業務をも行うことができるようになったこ
とで，禁止行為を，それに当たらないよう行う可
能性があるならば，そして，それによって固有の
業務上生じた債権の当てとなるもの（それは明確
に担保権が設定されていない）を確保することに
なるならば，利益相反行為の行われる可能性がな
いとは言い切れず，銀行がそこで銀行取引約定書
を適用すれば当然に利益相反行為に当たると考え
られる．
3 ．小　　　括
銀行による相殺等の債権回収が利益相反行為に
当たるのは，とりわけ銀行取引約定書が締結され
ているときである．そこで，利益相反行為が起こ
り得るリスクを減らすためにも，銀行が金融商品
取引業務を行っている場合，すなわち有価証券等
管理業務を行っている場合は，銀行取引約定書を
適用することができないとするべきである．有価
証券を多数取り扱い，それに伴って有価証券等管
理業務を行っている限り，銀行が職務に熱心なあ
まり，管理している顧客の財産を自己の利益にな
るよう取り計らうことは可能であり，実際に起こ
り得る．それは，一見適正な手続を踏んでいたと
してもである．いわんや顧客に無断で行うことに
おいてをやである．
つまり，顧客の財産を多様な有価証券をもって
確保しているならば，それを銀行が自己の利益に
なるよう用いる可能性がないとはいえない． 12）， 13）
そこで，銀行取引約定書を根拠に自己の利益を図
れば利益相反行為に当たる．よって，有価証券等
管理業務を行っている場合は，銀行取引約定書を
適用できないとする．このことは，銀行取引約定
書が締結されていない場合に，銀行が債権者代位
権を行使して相殺することを認めなかったこと
と，結論は整合する． 14）
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Ⅳ　銀行が顧客に無断で投資信託を解約した事例
銀行が顧客の意思に基づかず投資信託の解約手
続を行ったことが問題になった事例がある．それ
は，大阪地判平成23年 1 月28日金融法務事情1923
号108頁である．
この事実の概要は次のとおりである．
被告であるY銀行が合併する前の泉州銀行は，B
社を委託会社，C社を受託会社とする証券投資信
託契約に基づく投資信託受益権について，B社と
の間で，当該投資信託受益権の販売委託契約を締
結し，当該投資信託受益権を表章する受益証券の
販売会社としてその取扱事務を行っていた．泉州
銀行は，平成16年 5 月26日に，A株式会社との間
で銀行取引約定書を取り交わしていた．平成17年
3 月 4 日に，泉州銀行はAに対し，投資信託受益
権を販売し，保護預り契約（投資信託受益証券等
の保護預り約款）に基づき，A名義の保護預り口
座の口座簿に受益証券の権利者である旨を記録し
た．なお，当該受益証券は，平成19年 1 月の振替
制度導入後は，販売会社が設定した顧客の振替口
座に信託受益権の権利の数が記録されることに
なった．平成20年 6 月18日，Aは民事再生手続開
始の決定を受けた．同年同月30日，泉州銀行は，
Aの管財人Xから解約実行請求を受けないまま，B
に対し，Aの投資信託受益権全ての解約を通知し，
Aの振替口座の振替口座簿から当該権利を抹消し
た．そして，同年 7 月 4 日頃，泉州銀行はCから
交付された解約金を貸付金債権の弁済に充当し
た．そのため，Xが，泉州銀行の解約手続は不法
行為に当たるとして解約金相当損害金と遅延損害
金の支払を求めた．
裁判所は，泉州銀行による解約手続が故意に
よってAの権利侵害をしたことを認めた．すなわ
ち，泉州銀行の行為は，再生債務者（再生財団）
に属し泉州銀行が振替口座簿において管理してい
た本件投資信託受益権（再生債務者分）を権利者
の意思に基づかずに消滅させるものであるから，
再生債務者の権利侵害（帰属侵害）に当たること
が明らかであり，また，本件投資信託受益権の口
座管理機関として投資信託受益権振替決済口座管
理規定に基づいて本件投資信託受益権（再生債務
者分）を管理していた泉州銀行は，本件解約手続
により当該権利が消滅する結果となることを明確
に認識した上で，それを認容していたと認められ
ると述べた．しかし，泉州銀行の当該行為には正
当化事由があるとして，すなわち，本件銀行取引
約定書 4 条 3 項に基づき泉州銀行に授与された任
意処分権に基づいて再生債務者分の投資信託受益
権の処分が行われたとして，不法行為上違法なも
のと認められないとした．
しかし，泉州銀行による解約手続は利益相反行
為に当たると考えられる．泉州銀行は，本件の投
資信託受益権の販売会社であると同時に，当該投
資信託受益権についての権利を記録した口座を管
理する口座管理機関でもある．そして，当然銀行
として固有の業務も行っており，A名義の口座を
設定して取引を行っていた．このような状況下
で，泉州銀行がAあるいはXの意思を確認しないま
ま本件投資信託受益権の解約手続を行えば， 1 つ
の銀行内で部門の違いを超えて顧客に対する債権
を回収することが可能である．これは銀行にとっ
てはいいことかもしれないが，しかし問題があ
る．有価証券の販売会社であり，当該有価証券に
ついての口座管理機関であり，固有の銀行業を営
む金融機関でもあるということは，各立場におい
て果たさなければならない義務があるということ
である．各立場において果たすべき義務を果たさ
ず，また， 1 人の顧客との間で多様な取引をする
ことが可能であることを利して銀行が自己の利益
を図ることは，到底許されることではない．そし
て，このようなことが起こり得る限り，たとえ銀
行取引約定書が顧客との間で取り交わされている
としても，それを適用とすることはできないと考
える．
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Ⅴ　利益相反行為に対する登録金融機関の責任
では，金融機関が有価証券を取り扱っている場
合の義務とはいかなるものであろうか．
金商法では，金融商品取引業者等（金融商品取
引業者と登録金融機関を指す．金商法34条）に対
して，負うべき義務が規定されている．しかし，
有価証券等管理業務を行うに際しては，忠実義務
が規定されていない．一方で，Ⅳで見た銀行の利
益相反行為は，顧客の財産を口座の記録を通して
保全すべきであるのにそうしなかったものであ
り，およそ有価証券等管理業務を全うしたものと
はいえない．そこで，有価証券等管理業務におい
て利益相反行為があった場合どうなるか，すなわ
ち銀行の忠実義務違反にどのように対処するかを
考える．
1 ．誠実公正義務
金融商品取引業者等の行為規制は，投資家保護
と資本市場の健全性の確保を図るために，金融商
品取引業者等がその業務を行うにあたり，一定の
行為を禁止もしくは制限し，または一定の行為ま
たは体制の整備を義務づけるものである． 15）その
金融商品取引業者等の行為規制の基礎となる概念
が「受託者責任」 16）である．金融商品取引法は，こ
の受託者責任の中心的義務を規定している． 17）そ
れが，⑴全ての金融商品取引業者等に適用される
基本的な義務としての誠実義務（金商法36条 1
項），⑵投資助言業務と投資運用業に関する特則
としての忠実義務と善管注意義務（同法41，42
条）， 18）⑶有価証券等管理業務に関する特則とし
ての善管注意義務（同法43条），⑷投資運用業に関
する特則としての自己執行義務（同法42条の  3），
⑸集団投資スキーム（ファンド）の自己運用業と
有価証券等管理業務に関する特則としての分別管
理義務（同法42条の 4 ，43条～43条の  3）である．
金融商品取引業者等やその役職員は，顧客に対
して誠実公正義務を負う（同法36条 1 項）． 19）その
条文の置かれた位置から，誠実公正義務は，金融
商品取引業者等が負う最も基本的な義務といえ
る．また，行政規制上の法的義務であり，その違
反は法令違反になる．このとき，行政処分の対象
となることは明らかになっている（同法52条 1 項
6 号）．しかし，民事上の責任を負う根拠となるか
どうか（不法行為あるいは債務不履行に該当する
か否か）が問題になる．
これについて，学説は，誠実公正義務違反に
よって損害賠償責任も生じると解すべきとするも
の， 20）損害賠償責任を問われる可能性があるとす
るもの， 21）何か具体的な法律効果が生ずるという
ふうに解釈する必要はあまりないと考えるも
の， 22）不法行為法上の注意義務等が発生すること
はあり得ないとするもの， 23）金商法36条 1 項の文
言が抽象的であるため，実際に適用することが困
難であるとするもの 24）とがある．
一方，判例は，誠実公正義務違反は不法行為法
上も違法となると解する．すなわち，「証券会社の
担当者が，手数料稼ぎなどの自己又は証券会社の
利益を図るため，顧客にとって合理性及び必要性
がなく又はそれらが乏しい取引を勧誘した場合に
は，そのような勧誘は，誠実公正義務に著しく違
反するものとして不法行為法上も違法となると解
するのが相当である」と述べ，証券会社の社員が
行った投資信託の乗換売買（現に保有している投
資信託を売り付け，これと同一日またはその翌営
業日に，同一資金によって別の投資信託を買い付
けること）について，合理性の乏しい勧誘があり，
違法性が認められるとして，不法行為の成立を認
めている． 25）
また，そもそもどのような業務が誠実公正義務
の対象となるかについても，誠実公正義務の趣旨
やその対象となる「業務」が規定上限定されてい
ないことから，「金融商品取引業者等が行う金融
商品取引業以外の業務であっても，金融商品取引
業の誠実かつ公正な遂行に重大な影響を及ぼすお
それのある業務」が対象になるとされる． 26）
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ただ，誠実公正義務をどう解し，どのように適
用するかは，受託者責任という概念から，たとえ
信託におけるそれよりも広い機能的概念と捉える
としても，本来，受託者は，委託者から財産を拠
出してもらい，それを委託の目的（信託目的）に
従って管理・処分を遂行するのが中心的義務であ
り，よって，他人のための財産管理人として委託
された事務を実行すること，受託者には管理・処
分権限において広く自由な裁量権を認めるとして
も，同時に「受益者」の最善の利益を図らなけれ
ばならず，そのために受託者の権限濫用行為を牽
制・抑止するべく多くの義務が課されている 27）
ことを考えると，受益者のためになされている
か，つまり受託者の行為が決して受託者自身のた
めではなく，もちろん受益者間においても偏りな
く，受託者が受益者の利益を図るために委託目的
に沿った事務を遂行しているか否かを見極めるこ
とが重要であると思われる．そして，受託者が受
益者のために事務を遂行することに徹すること
が，ひいては市場の健全性をも確保することにつ
ながると思われる．
2 ．有価証券等管理業務に関する特則としての
善管注意義務 28）
有価証券等管理業務とは，Ⅱで既に述べたよう
に，⑴その行う有価証券の売買やその媒介・取
次・代理等の取引に関して，顧客から金銭または
証券・証書の預託を受けること（金商法 2 条 8 項
16号），⑵社債等（振替法 2 条 1 項）の振替を行う
ために口座の開設を受けて社債等の振替を行うこ
と（金商法 2 条 8 項17号）に係る業務である（同
法28条 5 項，28条 1 項 5 号）．
金融商品取引業者等が当該業務を遂行するに当
たっては，善管注意義務が課される（同法43条）．
当該業務は，顧客の財産や権利を管理する点に特
徴のある業務である． 29）いわば，資産管理という
業務に分類される．投資サービス法の法制化に向
けた検討の中で，「投資サービス業」の対象となる
業とされ，これに対しても，受託者責任及びこれ
を具体化した義務の履行が確保されることが適当
であるとされた． 30）
ただし，有価証券等管理業務には，忠実義務は
規定されていない．この理由について，当該業務
が専ら管理という保守的な業務であり，投資助
言・投資運用業のように，顧客の資産運用に関与
する業態ではないため，自己又は顧客以外の第三
者の利害が相反する場面が想定しにくく，顧客の
利益を優先させて忠実に業務を行うとはどのよう
に業務を行うべきかという義務の内容が不明確と
なるおそれがあると考えられている． 31）
善管注意義務の程度については，必ずしも全て
の顧客について一律の取扱いを求めるものではな
く，顧客の属性や取引慣行等も考慮して善管注意
義務を尽くすことも妨げられないとされる． 32）ま
た，私法上の合意によって金融商品取引法上の善
管注意義務を免除・軽減することはできないとさ
れる．ただし，善管注意義務を尽くしたかどうか
の判断に当たっては，私法上の合意も勘案される
と考えられている． 33）
3 ．忠実義務規定の導入
有価証券等管理業務について，忠実義務は規定
されていない．しかし，既に述べたように，忠実
義務違反に該当するような行為がなされる可能性
がある以上，当該行為に対してどのように対処す
るかが問題となる．
考えられるのは，次の 3 つである．
　 1 つめは，全面的に忠実義務を認めることであ
る． 2 つめは，善管注意義務で忠実義務違反を追
及することである． 3 つめは，有価証券等の管理
だけでは忠実義務違反にならないといわれている
が，でも忠実義務違反になる場合もあるとするこ
とである．
　 1 つめの，全面的に忠実義務を認めるというの
は，有価証券等管理業務に関する特則に，とにか
く明文の規定を設けるということである．確か
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に，証券会社では，銀行と比べて任意処分のきっ
かけとなる債務不履行の内容は少なく，処分の対
象となるものの範囲も限定的であるので，利益相
反行為が行われる可能性は，銀行のそれよりも低
く，忠実義務違反は起こりにくいであろう．だか
らといって，有価証券等管理業務において，銀行
だけに，すなわち登録金融機関だけに忠実義務の
規定を設けるのは不自然かもしれない．あるい
は，登録金融機関に対してのみ忠実義務の規定を
設けると，金融商品取引業者には忠実義務は課さ
れないという誤ったメッセージを伝えることにも
なりかねない．もちろん，そのように解されたと
しても，金融商品取引業者の忠実義務違反は善管
注意義務違反で追及することも可能であると思わ
れる．金融商品取引業者が有価証券等管理業務を
行う場合，本当に利益相反行為に該当するような
場面が生じるのかどうかはわからないが，だから
こそ，登録金融機関に限定する必要はないとも考
えられる．だとすると，金融商品取引業者等に対
して，「有価証券等管理業務をしていても，忠実義
務違反（利益相反）が起こり得る場面がある」と
いうことを注意喚起する意味で，忠実義務を明文
化するということが考えられる．
　 2 つめの，善管注意義務で忠実義務を追及する
というのは，忠実義務が善管注意義務とは別個の
義務ではなく，善管注意義務を具体的かつ注意的
に規定したものにすぎないとする見解に立つこと
である．つまり，有価証券等管理業務に忠実義務
が規定されていないからといって，わざわざ明文
の規定を置くまでもなく，善管注意義務を追及す
ることで対処できると考えることになる．しか
し，善管注意義務も，それがどのような場面でど
のように解釈して適用するかは，明確になってい
るとは言い難い．汎用性のある義務規定ではある
が，それだけに曖昧になるおそれもある．
　 3 つめの，有価証券等の管理だけでは忠実義務
違反にならないといわれているが，でも忠実義務
違反になる場合もあるとする，というのは，既に
見てきたように，管理をすることの解釈次第でそ
れを自己の利益になるよう利用することができる
ことがあるということである．そして，その根拠
が銀行取引約定書であり，しかしそれは銀行との
取引においてのみ交わされる契約であるので，顧
客にとっては，どこと金融商品取引契約を結ぶか
に影響を与える．また，金融商品取引業者にとっ
ても，受託契約準則に代えて，銀行取引約定書の
ような内容の契約を顧客と締結することは難し
い． 34）そこで，公正な金融商品取引を目指すに当
たっては，銀行に銀行取引約定書を適用させない
ことが必要であり，故に有価証券等管理業務を
行っている場合は，銀行取引約定書を適用するこ
とができないと解すべきと考えることになる．そ
して，この場合も忠実義務を明文化することにな
るが，これによって銀行が銀行取引約定書を持ち
出すことが難しくなり，また無断で解約する以外
の場面でも忠実義務が適用されることになり，何
より銀行はどういう場面が忠実義務違反に当たる
かを慎重に判断することになり，よって，金融商
品取引法やその関連法令に注意せざるを得ないこ
とになるであろう．
なお，忠実義務を明文化するに当たっては，忠
実義務を強行法規と解釈するべきである．
Ⅵ　振替法による義務規定の整備
現行の金融商品取引法の文言では，有価証券等
管理業務において忠実義務違反に当たる行為がな
された場合であっても，善管注意義務違反で責任
を追及することになると思われる．
また，登録金融機関に対してのみ有価証券等管
理業務において忠実義務の規定を設けることがあ
り得るとしても，なぜ登録金融機関だけなのかを
説明するには，根拠が明確ではない．
そこで，注目すべきは振替法である．振替法は，
取り扱っている有価証券が振替制度を用いている
場合，必ず適用される（振替法 2 条 1 項）．また，
振替機関と口座管理機関が適用の対象であり，金
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融商品取引業者・登録金融機関の区別がない．
よって，振替法は，振替制度の基幹となるべき法
律である．
では，この振替法をどのように生かすか．それ
には， 2 つの方法が考えられる．
　 1 つは，振替法を改正することである．振替法
の条文に，忠実義務だけでなく，振替業務を遂行
するに当たって振替機関・口座管理機関が負うべ
き義務を加えることである．ただ，これは，条文
を設けるという点では，金融商品取引法を整備す
ることと何ら変わりはない．しかし，現行の規定
では金融商品取引法が適用されないであろう振替
機関 35）に対して，業務遂行上の行為規制が及ぶこ
とになり，振替法で明文化されている義務（例え
ば，超過記録が生じた場合の義務（例えば，振替
法78条，145条等））以外にも振替機関の負うべき
義務が明らかになる． 36）
もう 1 つは，振替法で規定されている振替制度
の解釈から，振替業も含む有価証券等管理業務に
おいて忠実義務を導くことである．振替制度を信
託的に解することで，明文の規定がなくとも，口
座管理機関にはもちろん，振替機関にも，信託に
おける受託者の，あるいはそれよりも広い概念で
あるfiduciaryの義務が課されることになる． 37）す
なわち，このfiduciaryの義務には忠実義務があり，
振替機関及び口座管理機関をfiduciaryと解するこ
とで，当該機関による利益相反行為に対し，忠実
義務違反が認められることになる．これによっ
て，振替機関・口座管理機関の負うべき義務が明
らかになり，ついては，振替制度における振替機
関や口座管理機関の位置付けが明確になる．
改正にせよ解釈にせよ，現行の振替法は振替に
ついての単なる技術的な法律に留まっているの
で，何らかの整備をした上で，振替制度における
第一義的な法律，基本法と捉えるべきである．
Ⅶ　ま　と　め
証券会社が取り扱っていた有価証券を銀行等登
録金融機関も取り扱うことができるようになり，
また取り扱われる有価証券自体も多様になった．
それに伴い，証券会社においても，登録金融機関
においても，顧客との間で複数の有価証券の取引
や固有業務上の取引を行っている場合，管理して
いる当該顧客の有価証券やそこから派生する権利
を，当該顧客の債務不履行に際して債権回収の担
保に用いる可能性が高まった． 38）つまり，登録金
融機関による利益相反行為の機会が広がった．
そこで，利益相反行為を防止するため，銀行に
ついては，有価証券等管理業務を行っている場
合，銀行取引約定書を締結しているとしても，そ
れは適用できないものとする．
また，銀行による利益相反行為があったとして
も，有価証券等管理業務を行うに際しては忠実義
務が規定されていないが，当該業務を行うことで
利益相反が生じる可能性が高まっている以上，当
該業務上も忠実義務を負うことを明らかにすべき
である．そのためには，振替制度の基本法として
振替法を捉えることが有効である．
債権回収が銀行にとって重要な問題であること
は，これまでにあった金融機関を取り巻く厳しい
状況をみても明らかである．しかし，だからこそ，
品格ある債権回収が求められる．
  1） 金融商品取引法では，利益相反管理体制の整備義
務（36条 2 項）（ただし，特定金融商品取引業者等
（有価証券関連業（28条 8 項）を行う第一種金融商
品取引業者及び登録金融機関（36条 3 項，金融商品
取引法施行令15条の27））に対してのみ）や，利益
相反が生じやすい場面での禁止行為（44条，44条の
2 第 1 ，2 項，44条の  3）が規定されている．また，
銀行法でも，単一の銀行だけでなく，当該銀行を所
属銀行とする銀行代理業者，当該銀行の親金融機
関，子金融機関等を含めて，顧客の利益の保護のた
めの体制を整備することが要求されている（13条の
3 の 2 ，銀行法施行規則14条の11の 3 の  3）．しか
し，具体的に利益相反に当たる行為を禁止するよう
な規定は見当たらない．これらの規定の実効性につ
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いては検討の余地もあろうかと思うが，今回，本稿
では取り上げない．
  2） 少なくとも，投資信託については，「投資信託の
投資信託受益権の権利の帰属は振替機関……およ
び口座管理機関（販売会社が口座管理機関を兼ねる
ことが原則となる）が管理する」ことになっている
（三井住友信託銀行法務部「投資信託に基づく債権
回収」（『銀行法務21』743号，2012年 4 月） 7 頁）．
  3） 例えば投資信託の場合，委託会社との間で投資信
託受益権販売委託契約が締結される．
  4） 信用取引とは，金融商品取引所の会員又は認可金
融商品取引業協会の協会員となっている金融商品
取引業者が，その顧客に信用を供与して行う有価証
券の売買その他の取引である（金商法156条の24第
1 項，金融商品取引法第百六十一条の二に規定する
取引及びその保証金に関する内閣府令 1 条 1 項）．
つまり，証券会社が，顧客が株式の買付をするとき
にその代金を貸し付けた上で行ったり，あるいは顧
客が有価証券の売付をするとき対象となる有価証
券を貸し付けて行う取引である．よって，売るべき
株式を持っていない者や買うための資金を持って
いない者でも売買できる．しかし，そのことは，有
価証券や資金を持たない者でも取引に参加するこ
とになり，過大な取引を行う可能性が高くなる．そ
こで，委託保証金の預託を受けることが要求されて
いる（金商法161条の 2 第 1 項）．この委託保証金は，
有価証券で充当してもよい（代用有価証券）（同法
同条 2 項）．
  5） なお，先物取引においても証拠金制度があり（金
商法119条），担保の役割を果たしている．また，資
金の乏しい投資者が取引に参入することを予防す
る効果もある（河本一郎，大武泰南，川口恭弘『新・
金融商品取引法読本』，有斐閣，2014年，275頁）．
  6） 神田秀樹，黒沼悦郎，松尾直彦編著『金融商品取
引法コンメンタール 4 』，商事法務，2011年，57頁．
他に，顧客の資金計画が切迫して投資行動が偏り，
市場が極度に投機化することを防止し，また，十分
な資力を有さない者が取引に参入することを防止
するという意味を持つ．
  7） 最判昭和40年 4 月22日民集19巻 3 号703頁．よっ
て，委託保証金の預託を受けなくても，行った信用
取引は，私法上の効力は有効であるとされる（同判
決）．ただし，証券会社には，金商法上30万円以下
の過料が処せられる（208条 1 号）．
  8） その理由として，受託契約準則においてこれを定
めた規定は証券会社が委託保証金不足による損害
をこうむることを防止する趣旨のものであること，
このような処分を証券会社の義務としなくても必
要があれば委託者は自ら手仕舞いの指図を行えば
よいことが挙げられている（近藤光男，吉原和志，
黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔 4 版〕』，商事法務，
2015年，232頁，神田，黒沼，松尾前掲注  6），58
頁）．なお，最判昭和43年 2 月20日民集22巻 2 号257
頁も，東京証券取引所受託契約準則53条と同旨の福
井人絹取引所受託契約準則19条について，同規定は
「委託者が委託保証金を預託する義務を履行しない
場合に，これによって仲買人が損害を蒙ることを防
止するため仲買人に委託建玉の処分権限を附与し
たものであり，仲買人にこれを処分する義務を課す
るものではないと解される」とする．
  9） 反対売買が任意処分権だとすると，証券会社が反
対売買をしなかった場合に東京証券取引所受託契
約準則53条 2 項の適用が可能か否かが問題になる
と思われる．これが直接問題になったわけではない
が，証券会社と顧客との間で株式の売付委託の有無
をめぐって係争があるとき，証券会社はとりあえず
買付委託を締結して手仕舞うべき義務を負い，これ
を怠ったときは買付委託の債務の履行を怠ったと
して，これによって生じた損害を賠償すべき義務が
あるとして善管注意義務が問われる場合がある（最
判昭和62年 4 月 2 日判例時報1234号138頁）．また，
証券会社が顧客の意思に反して取引を行い，それに
よって顧客に対し請求すべき損失が残るという事
態が生じ，また顧客に信用取引の知識が乏しい等顧
客自らが建玉の処分等について証券会社に的確な
指示をすることは期待できない状況にあったとき，
証券会社には，顧客に対し請求すべき損失が残ると
いう事態の発生を避けるために，顧客の建玉を処分
するとともに，代用有価証券を売却するなどの措置
を執るべき義務があり，そのような措置を執らず，
顧客に対して損失残額の請求をすることは信義則
上許されないとされている（名古屋地判平成 7 年 3
月24日判例時報1546号66頁）．これらも踏まえて考
えてみると，証券会社は必要な担保もないまま取引
をすること自体リスクがあると認識でき，その上何
も手を打たないまま損失を出すというのは，業務遂
行にあたって尽くすべきことをやっていない，いわ
ゆる怠慢によるものであり，それにもかかわらず損
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害が生じたとして賠償に充当することは信義則に
反すると思われ，よって東京証券取引所受託契約準
則53条 2 項は適用されないと考える．
 10） 天野佳洋監修『銀行取引約定書の解釈と実務』，経
済法令研究会，2014年，104頁．
 11） 金商法44条の 2 は，金融商品取引業者等が金融商
品取引業務・登録金融機関業務以外の業務を行う
場合の，具体的な禁止行為を定めたものである．こ
のような場合，金融商品取引業務・登録金融機関業
務の情報を利用して，当該業務以外の業務の利益が
図られる（あるいはその逆も考えられる）可能性が
あり，利益相反の生じるおそれがあるためである
（岸田雅雄監修『注釈金融商品取引法 2 』，金融財政
事情研究会，2009年，515頁）．このように，本条は，
金融商品取引業者等に対する行為規制を定めたも
のの 1 つである．このような行為規制は，投資者保
護及び資本市場の健全性確保を図ることを目的と
している．平成18年の金融商品取引法制の整備にあ
たり，幅広い金融商品について，投資者保護のため
に包括的・横断的な枠組みを構築した．これは，同
じ経済的機能を有する金融商品には同じルールを
適用するという考え方を反映したものである（松尾
直彦『金融商品取引法〔 3 版〕』，商事法務，2014年，
379頁，金融審議会分科会第一部会報告「投資サー
ビス法（仮称）に向けて」（平成17年12月22日）， 2
頁，5 頁．なお，金商法44条の 2 は，平成18年の金
融商品取引法制定時に新設されたものである．それ
以前の旧証券取引法では，44条で，証券会社を対象
に，証券業以外の業務を行う場合の禁止行為を規定
していた．そして，銀行に対しては，65条の 2 第 5
項により準用する形で，44条を適用することとなっ
ていた．旧証券取引法44条は，平成10年改正によっ
て新設された規定である．その理由は，同改正に
よって，証券会社の専業義務が撤廃され，証券会社
が，必要な届出を行いあるいは承認を取得すること
によって（旧証券取引法34条 2 ， 3， 4項），証券業以
外の業務を幅広く行うことが可能になったため，利
益相反の危険性が増大したことによる（河本一郎，
関要監修『逐条解説証券取引法〔 3 訂版〕』，商事法
務，2008年，600-601頁，証券取引法研究会「平成
10年証券取引法の改正について⑶」（『インベスト
メント』52巻 5 号，1999年10月）80-81頁）．）．
  すなわち，金商法44条の 2 は，投資家である顧客
の保護のための規定であり，これは，当該顧客の取
引相手が証券会社であろうと銀行であろうと等し
く適用されることで，証券会社と銀行との競争条件
の均等が図られているともいえる．ただし，同条は
証券会社（金融商品取引業者（ 1 項））と銀行（登
録金融機関（ 2 項））とで，禁止行為について規制
が分けられている．これは，それぞれの行う本業が
異なり，これに伴って発生する利益相反の内容に差
異があるためである（神田秀樹，黒沼悦郎，松尾直
彦編『金融商品取引法コンメンタール 2 』，商事法
務，2014年，554頁）．
 12） 情報の管理体制（いわゆるチャイニーズ・ウォー
ル）が問題となる．『金融商品取引業者等向けの総
合的な監督指針』（金融庁監督局証券課，平成26年
9 月）の中でも，例えば，短期有価証券の発行・売
買の業務について，当該業務と融資業務等との間で
の機微情報の流出入の遮断等に十全を期すること
になっているか，また，有価証券の私募の取扱いに
ついて，融資・有価証券に係る投資業務・社債管理
業との間での機微情報の流出入の遮断，そのための
組織面での手当等に十全を期することになってい
るかが，業務の適切性における留意事項として挙げ
られている（275-276頁）．
  情報の共有について，原則として情報を共有する
か，それとも，原則として情報はコントロールされ
るべきものであり，必要な人間以外は知らないもの
とするか（Need To Know），議論されている（利益
相反研究会編『金融取引における利益相反〔総論
編〕』（別冊NBL125号，商事法務，2009年 5 月，78
頁以下）．日本の金融機関では，情報を共有するこ
とが経営上有益であると考えられているようであ
り（同書，79頁〔三上徹，浅田隆発言〕），基本的に
情報共有が許されるという考え方をベースにすべ
きという見解がある（同書，79頁〔浅田発言〕）．一
方で，顧客情報を原則は管理し，その方法や段階に
差をつけ，可能な情報共有の範囲を決める，情報の
内容によって対応を変えるという考え方も提示さ
れている（同書，81-82頁〔松尾直彦，井上聡発言〕）．
 13） 投資信託からの債権回収について，販売会社（銀
行）が負う一部解約金返済債務（これまでの判例で
は，停止条件付債務と解されてきた）について，一
部解約金が取引先（投資信託の受益者すなわち顧
客）の指定口座に入金されると預金返還債務になる
と考えることができる（大阪地判平成23年10月 7日
判例時報2148号85頁）ことを踏まえて，「実務では，
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一部解約金が預金口座に入金される前に（換言すれ
ば預金返還債務に変わる前に），確実に相殺が実行
できるよう営業店と本部の融資部門や市場性商品等
の管理部門が十分に連携して対応することが必要
である」という見解もあるが（天野前掲注10），170
頁），これについては，注12）で述べたようなチャイ
ニーズ・ウォールの問題がある．ウォールをどこに
敷設するかについては各銀行で異なるようだが（利
益相反研究会，前掲注12），77頁〔浅田発言〕），管
理部門は振替業の遂行として，すなわち口座管理機
関として顧客の財産を管理するのであり，決して担
保物の管理をするわけではない．よって，振替業の
趣旨から外れて，銀行の利益を図るために他部門へ
情報を提供することは利益相反に当たると考える．
 14） 最判平成26年 6 月 5 日民集68巻 5 号462頁．これ
は，再生債務者であった原告X（訴外株式会社Aの代
表取締役で，Aの債務につき連帯保証をしていた）
が，支払の停止の前にY銀行との間で締結していた
投資信託受益権の管理等を委託する旨の契約に基
づいてYが管理していた信託受益権について，支払
の停止の後，Yが債権者代位権を行使してこれを解
約し，それによって発生したYの解約金返還債務を
受働債権，Xに対する保証債務履行請求権を自働債
権とする相殺を行ったことについて，Yが解約金返
還債務をもってする相殺の担保的機能に対する合
理的な期待を有していたとはいえないとして，相殺
が許されないとしたものである．
  合理的な期待が認められないことの根拠の 1 つ
に，本件では，受益権について，Xが原則として自
由に他の振替先口座に振替をすることができた
（よって，YがXに対して解約金返還債務を負担する
ことが確実だったとはいえない）ことが挙げられて
いる．そこで，相殺の合理的な期待が認められるよ
うにするため，顧客との間で締結する契約（投資信
託受益権振替決済口座管理約款など）の条項を見直
すこと（例えば，⑴支払の停止，法的整理手続開始
の申立て，差押命令等の通知の発送を条件とする解
約の意思表示，⑵⑴の事由に準じて債権保全に必要
な場合の銀行による解約権行使，⑶換価弁済条項の
対象拡大，⑷顧客による振替禁止等を定める），約
定担保を設定すること，立法論としてペーパーレス
化された有価証券に法定担保権（優先権）を認める
こと等が提案されている（奈良輝久「判例批評」
（『金融・商事判例』1457号，2015年 1 月）13頁，山
本和彦「判例批評」（『金融法務事情』2007号，2014
年12月）15頁）．しかし，契約条項に融資の回収条
項を入れるのは違和感があることや金融商品販売
規制の制度趣旨になじまないこと，証券会社と銀行
で契約内容（規定）が異なると，営業政策上マイナ
スになることを指摘するものがある（渡邉一平「投
資信託解約金相殺事件―銀行は販売した金融商品
を囲い込めるのか？」（『法学セミナー』721号，2015
年 2 月） 9 頁）．仮に顧客との契約条項を提案され
ているような内容に見直すと，かえって銀行が自己
の利益になるように用いる可能性が高まるととも
に，そのような意思も明確になると思われる．よっ
て，銀行取引約定書と同様，これを適用できないと
考える．
 15） 松尾前掲注11），379頁．
 16） これは，法律的には「受託者の義務」（fiduciary 
duty）のことであり，信認義務とも呼ばれる．特に，
注意義務，忠実義務，自己執行義務，分別管理義務
が重要とされる（神田秀樹「投資サービス法におけ
る基本概念―『投資商品』『投資サービス業』『受託
者責任』―」（資本市場研究会編，『投資サービス法
への構想』，財経詳報社，2005年）20頁．
 17） 証券取引法から金融商品取引法への改正に当
たって，金融商品取引業者の行為規制のあり方につ
いて，「証券取引法及び証券投資顧問業法における
規制を基本としつつ，対象となる投資商品を規制す
る既存の業法の規制などを勘案の上，受託者責任及
びこれを具体化した義務の履行が販売・勧誘，資産
運用・助言，資産管理といった各業務において確保
されるよう，機能別・横断的に整理することが適当
と考えられる」との指摘がなされた（金融審議会金
融分科会第一部会報告，前掲注11），13頁）．これを
踏まえて，金融商品取引法では，3 章 2 節 1 款から
4 款までで，金融商品取引業者等に対する行為規制
を定めた． 1 款には，全ての業務に関する規制が置
かれている．その中でも，誠実公正義務は，各行為
規制（金商法36条の 2 以下）の直前に置かれている
（同法36条）．これによって，各行為規制が誠実公正
義務を「具体化した」ものであることが条文の位置
からも明確にされている（澤飯敦，堀弘，酒井敦史
「行為規制」（『別冊商事法務』318号，2008年 5 月）
54頁）．また，誠実公正義務は，平成 2 年に証券監
督者国際機構（IOSCO）が定めた「国際的行為規範
原則」の第 1 原則を，平成 4 年証券取引法改正にお
118
いて，行政規制上の法的義務として法制化したもの
である（松尾前掲注11），386頁，神田，黒沼，松尾
前掲注11），218頁）．
 18） なお，いずれの条文も，忠実義務と善管注意義務
を注意的に規定したに過ぎないとされる（川村正幸
編『金融商品取引法〔第 5 版〕』，中央経済社，2014
年，460頁，463頁）．しかし，とりわけ投資助言業
務において，善管注意義務が法定されたことによっ
て，これに違反した場合には，金融商品取引法上の
監督上の処分が可能となった（平成18年に廃止され
た証券投資顧問業法では，善管注意義務は法定され
ておらず，よって，投資顧問業者と顧客との間の契
約からの解釈で当該義務が導かれていた（神崎克
郎，志谷匡史，川口恭弘『金融商品取引法』，青林
書院，2012年，859頁．なお，神崎克郎「シンポジ
ウム投資顧問業の法的規制第 3 部投資顧問業者の
助言・運用活動の規制」（『金融法研究資料編⑶』，
金融法学会，1987年）35頁は，投資顧問業者が善良
な管理者の注意をもって，顧客に対し投資助言をし
または顧客のための投資を行わなければならない
と述べる））．なお，この投資助言業務における善管
注意義務については，「投資助言業務は顧客に対し
投資顧問契約に基づく助言を行うことであると定
義されており，顧客から助言業者に『委任』を行う
ものではないため，善管注意義務を課す必要はな
い，との考え方もありうるが，投資助言契約におい
て，投資判断に係る資料の収集，分析等を助言業者
に委託しているとも考えられるため，助言業者に対
しても課すことが適当であることから，善管注意義
務が規定されている」という見解があるが（平下美
帆『実務のための金融商品取引法〔第 2 版〕』，民事
法研究会，2012年，423頁），これに対しては，「他
人のために，専門家としての立場から助言を行うこ
とに善管注意義務の根拠を見出すべきと思われる」
との反論がある（神崎，志谷，川口前掲書，862頁
注  9））．
 19） 条文上は「顧客に対して」となっているが，これ
に限定されるわけではなく，市場の健全性の確保を
図ることも当該義務に含まれると解される．その理
由として，⑴金融商品取引業者は投資者の投資判断
を集約する装置として位置付けられる金融商品市
場と投資者を結びつけるものであることから，市場
における取引の公正さを確保する役割を担うとし
て，市場の健全性を図るための義務も含まれるとす
る見解（川村前掲注18），411-412頁），あるいは⑵
IOSCOの国際的行為規範原則の第 1 原則の文言か
ら，資本市場の健全性確保の趣旨を踏まえて誠実公
正義務を解釈することが適当であるとする見解（松
尾前掲注11），386頁）がある．いずれにしても，顧
客の利益のためであれば市場を歪めてよいとはな
らないことから，市場の健全性を確保し，市場にお
ける公正な価格形成を確保することは，金融商品取
引業者等やその役職員が負うべき責務であり，それ
は，顧客に対して誠実に対応し，顧客を公正に扱う
ことを常に意識することで果たされると思われる．
よって，市場の健全性確保を誠実公正義務の解釈に
当たって考慮するのは妥当といえる（神田，黒沼，
松尾前掲注11），220頁，上村達男「証券会社に対す
る法規制⑷」（『企業会計』55巻 5 号，2003年 5 月），
115頁）．
 20） 神田前掲注16），29頁．
 21） 黒沼悦郎，太田洋編『論点体系金融商品取引法
2 』，第一法規，2014年，86頁．
 22） 梅本剛正「金融商品取引業者の行為規制」（『別冊
商事法務』308号，2007年 7 月）128頁〔洲崎博史発
言〕．ただし，一般不法行為（民法709条や民法715
条（委託している証券会社の責任））に基づく請求
をするときに誠実義務の明文の規定があれば，「誠
実義務を負っているのに詐欺的な行為をしたとい
うことで，実質的に責任を追及しやすくなるという
のはあるかもしれない」とも述べられている（梅本
前掲論文，128頁〔洲崎発言〕）．
 23） 神田秀樹監修，野村證券株式会社法務部，川村和
夫編『注解証券取引法』，有斐閣，1997年，581頁．
 24） 三浦章生『金商法・行為規制の手引き』，商事法
務，2013年， 2 頁．
 25） 横浜地判平成21年 3 月25日証券取引被害判例セ
レクト35巻 1 頁．なお，東京高判平成 8 年11月27日
金融法務事情1487号58頁は，誠実公正義務を定めた
証券取引法49条の 2 の規定をはじめ，証券取引法50
条 1 項 1 号等の規定が，「証券会社及びその使用人
は，投資家に対し証券取引を勧誘するに当たって
は，当該証券取引による利益やリスクに関する的確
な情報を提供し，投資家がこれについての正しい理
解を形成した上，その自主的な判断に基づいて当該
の証券取引を行うか否かを決することができるよ
うに配慮すべき」という趣旨に出たものとして，「証
券会社及びその使用人は，投資家に対し証券取引の
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勧誘をするに当たっては，投資家の職業，年齢，証
券取引に関する知識，経験，資力等に照らして，当
該証券取引による利益やリスクに関する的確な情
報の提供や説明を行い，投資家がこれについての正
しい理解を形成した上で，その自主的な判断に基づ
いて当該の証券取引を行うか否かを決することが
できるように配慮すべき信義則上の義務」（説明義
務）を負うとし，この義務に違反して取引勧誘を
行ったために投資家が損害を被ったときは不法行
為を構成し，損害賠償責任を免れないとする．また，
名古屋高判平成25年 3 月15日金融法務事情1974号
91頁は，商品先物取引に関する被告会社の従業員に
よる勧誘及び受託行為について，取引継続段階にお
ける適合性原則違反，委託者に不利益な取引の勧
誘，無敷・薄敷，指導・助言義務違反を認めている．
このうち，委託者（原告・被控訴人X）からあらか
じめ必要な証拠金を徴収しなかったこと（無敷・薄
敷）について，証拠金には「売買により生じる損失
の担保となるばかりでなく，これにより無責任な取
引や過当な取引を防止して委託者を保護し，相場の
不当な変動を防止して経済秩序の安全を図る趣旨
があるとも解される」とし，「商品取引員が必要な
証拠金の預託を受けないまま取引の受託を継続し，
新規建玉の勧誘をして証拠金の追納を請求する行
為は，上記委託者保護の趣旨を没却し，受託者の誠
実公正義務に違反するものというべき」と述べてい
る．そして，当該行為や取引期間中Xがまとまった
資金を保有していないとの疑いを当然に抱くべき
事情があったにもかかわらず，取引の拡大によりX
が多額の損失を被る危険を抑制するための指導・
助言を行わなかったこと，手数料稼ぎの目的で，X
の資産状況に照らして明らかに過大な取引を勧
誘・受託したことは，「取引継続段階における適合
性の原則，Xに対する指導・助言義務，更にはXに対
する善管注意義務ないし誠実公正義務に違反する」
として，「全体として違法性を有し，Xに対する不法
行為を構成するというべきである」と述べ，これら
の違法行為を行った一部の被告会社の従業員（いず
れも被告・控訴人）について，Xに対し不法行為責
任を負うとしている．
 26） 松尾前掲注11），386頁．
 27） 新井誠『信託法〔第 4 版〕』，有斐閣，2014年，207
頁，249頁．
 28） 誠実公正義務は全ての金融商品取引業者等の義
務とされているが，同様に受託者責任の中心的義務
と位置付けられる善管注意義務や忠実義務は，それ
が課される者が限定されている（金商法41，42，43
条）．販売・勧誘，売買，仲介，引受け・売出しに
係る業務については，善管注意義務や忠実義務は規
定されていない．その理由は，これらの業務につい
ては，⑴必ずしも顧客からの委託があるとは認めら
れないこと（販売・勧誘の場合），⑵顧客からの委
託があると認められる場合（民法上の善管注意義務
が適用される場合（民法644条，商法552条 2 項））で
あっても，必ずしも相当な裁量的判断をもって業務
を行う関係にあるものではないと認められること
（仲介・引受け・売出し），並びに⑶仲介については
平成16年証券取引法改正により善管注意義務の趣
旨を踏まえて裁量執行方針等の策定・公表義務及
び裁量執行方針等に従った注文執行義務が創設さ
れている（金商法40条の  2）ことなどから，誠実公
正義務で足りる（善管注意義務，忠実義務の一般的
強行規定化は必ずしも必要でない）と考えられたこ
とが挙げられている（松尾前掲注11），387頁）．
  また，誠実公正義務と善管注意義務・忠実義務と
の関係について，善管注意義務・忠実義務を，誠実
公正義務から派生した義務と考えることもできる
（顧客に対して誠実かつ公正であるためには，顧客
の利益を犠牲にして自己の利益を図ってはならな
いだけでなく，その職にある者としての注意を尽く
す必要があると解することもできるため（神田，黒
沼，松尾前掲注11），221頁））とする一方，誠実公
正義務には，善管注意義務・忠実義務そのものとは
異なるものの，これらの義務の趣旨が含まれている
と解することもできる（松尾前掲注11），387頁）と
もいわれている．なお，最判平成21年 7 月16日民集
63巻 6 号1280頁は，「商品先物取引を受託する商品
取引員は，商法上の問屋であり（商法551条），委託
者との間には，委任に関する規定が準用されるから
（同法552条 2 項），商品取引員は，委託者に対し，委
託の本旨に従い，善良な管理者の注意をもって，誠
実かつ公正に，その業務を遂行する義務を負う（民
法644条）．」と述べている．
  善管注意義務・忠実義務が一定の局面にのみ規
定されていることから，金商法は，幅広く誠実公正
義務を課した上で，一方が他方の判断に頼る関係が
類型的に認められる場合においては，善管注意義務
や忠実義務を明文で課し，その強行法的性格を一層
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明確にしたと考えられている（神田，黒沼，松尾前
掲注11），221頁）．
 29） 川村前掲注18），468頁．
 30） 金融審議会金融分科会第一部会報告前掲注11，13
頁．
 31） 平下前掲注18），452頁．
 32） 金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金
融庁の考え方」（平成19年 7 月31日公表）有価証券
等管理業務を行う者の善管注意義務〔第43条〕No. 
1，445頁．
 33） 例えば，有価証券等管理業務を行う金融商品取引
業者が，有価証券の預託に関して，プロフェッショ
ナルである顧客から一部の有価証券については更
に特定のサブ・カストディアンに預託するよう指
示を受けた場合，当該顧客，金融商品取引業者，サ
ブ・カストディアンの三者間で，サブ・カストディ
アンの選任・監督については金融商品取引業者は
一切の義務を負わない旨の合意をすることや，逆に
顧客から保管の形態をより厳重にするよう義務を
加重する形で依頼を受けるのが実務であるとして
も，これを，あくまでも業務内容の一部について，
プロフェッショナルの顧客には一般の顧客とは異
なる程度の義務を課すことを相当とするような取
引慣行によるものであり，善管注意義務規定に反す
るものではないとは理解しないとする．そして，サ
ブ・カストディアンの選任・監督についても善管
注意義務を負うが，これを尽くしたかどうかの判断
に当たっては，当該私法上の合意も勘案されるとす
る（金融庁前掲注32），有価証券等管理業務を行う
者の善管注意義務〔第43条〕No. 1，445-446頁）．
 34） なお，当事者が自由な意思によって受託契約準則
に反する委託契約を締結することは否定できない
と考えられている（近藤，吉原，黒沼前掲注  8），
222頁）．
 35） 振替法上，振替機関は，社債等の振替に関する業
務（振替業．振替法 8 条， 3 条 1 項）を行うが，そ
のためには，内閣総理大臣及び法務大臣の指定が必
要である（同法 3 条，285条 1 項）．口座管理機関が
行う社債等の振替も振替業に該当し（同法45条），ま
た，振替機関は，口座管理機関として振替業を行う
こともある（同法 2 条 4 項，44条 2 項）．そして，振
替業は，金融商品取引法において，第一種金融商品
取引業に当たる（金商法28条 1 項 5 号）．よって，振
替機関も金融商品取引法の適用があるように思わ
れる．
  ところで，現在振替機関として指定されているの
は，日本銀行と株式会社証券保管振替機構（ほふり）
の 2 つだけである．このうち，日本銀行は，素より
金商法の対象外となっている（金融商品取引法施行
令 1 条の 8 の 6 第 1 項 1 号ハ）．その理由は，日本
銀行や国・地方公共団体，外国政府といった公的主
体を金融商品取引業者として規制・監督する必要
は存しないと考えられることである（酒井敦史，大
越有人，篠宮寛明「金融商品取引法の業規制」（『商
事法務』1812号，2007年10月）34頁）．
  では､ ほふりはどうか．ほふりの行為は，日本銀
行のそれと同様に，投資者保護の必要性が乏しいた
め金融商品取引業から除外される行為類型（金商法
2 条 8 項括弧書き）に当たらないように思われる
（金融商品取引法施行令 1 条の 8 の 6 第 1 項 4 号に
よって適用される，金融商品取引法第二条に規定す
る定義に関する内閣府令16条 1 項15，16号には該当
しないと思われる）．また，銀行等が行う一定の行
為類型についても，ほふりは金融機関の範囲に含ま
れない（金融商品取引法施行令 1 条の  9）．よって，
ほふりの行為は金融商品取引業に当たることも考
えられる．しかし，ほふりは，第一種金融商品取引
業者にも，登録金融機関にも登録されていない．
  では，口座管理機関として振替業務を行う場合，
他の口座管理機関（証券会社）と同様に，金融商品
取引法の行為規制に服するかというと，金商法や振
替法，振替法に関する政令（社債，株式等の振替に
関する法律施行令），主務省令（社債，株式等の振
替に関する命令，一般振替機関の監督に関する命
令，特別振替機関の監督に関する命令）に，準用規
定やみなし規定は置かれていないようであり，よっ
て，口座管理機関として金商法の行為規制は及ばな
いようである．
  結局，ほふりはどのような法律に基づいて，振替
機関としてはもちろん，口座管理機関としても振替
業を行うのかというと，振替法と業務規程しかな
く，金商法が適用されないことになると考えられる．
 36） なお，振替法では，振替機関に対し，超過記録が
生じた場合の義務以外に，秘密保持義務（ 7 条）と
差別的取扱いの禁止（14条）が規定されている．
 37） 前掲注16）参照．
 38） 銀行が口座を管理していることをもって顧客の
財産を持っていると解することで，有価証券につい
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ての口座の記録に商事留置権を認めて債権回収を
図ることがあるが，そもそもこの前提となっている
見解に問題があると思われる．この検討は，改めて
行いたい．
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